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Reflexões sobre A Teoria Geral 
depois de 60 ano ,,,,,,,,,,,,,,, 
David Dequect)* 
No que concerne ao impacto de suas idéias entre os economistas, talvez 
não haja muito o que comemorar no sexagésimo aniversário de publicação de 
A Teoria Gerai (TG daqui em diante). O domínio de idéias contrárias às de 
Keynes é extremamente forte. A chamada Revolução Keynesiana prati-
camente já nasceu abortada pelos esforços de abson/er as idéias da TG dentro 
do arcabouço neoclássico*. A contra-revolução avançou também quando, a 
partir de fins dos anos 60, os chamados velhos keynesianos, assim como o 
que havia de Keynes neles, foram derrotados pelos monetaristas e depois 
pelos novos-clássicos. É usualmente reconhecido que essa derrota se deu em 
dois flancos, devido: à incapacidade desses keynesianos neoclássicos de 
explicar o fenômeno de estagflação; e à ausência ou fragilidade de microfun-
damentos nessa teoria keynesiana. Algumas dificuldades dos modelos novo-
-clássicos de money business cycles no início dos anos 80 favoreceram a 
consolidação dos chamados novos-keynesianos, cujo programa de pesquisa 
pode ter sua origem identificada em meados da década de 70. Em comum com 
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Na feliz expressão de Minsky (1986, p.33),"(...) os resultados de Keynes significavam que 
havia um prêmio esperando qualquer acadêmico que pudesse perturbar a heresia" (e, de 
fato, pelo menos um prêmio concreto — o Nobel — foi dado aos principais criadores da 
síntese neoclássica). Seguindo Thomas Kuhn, Dow (1985, p.58) afirma que"(-..) é a reação 
natural de uma ortodoxia sob ataque rever suas teorias de modo a incorporar o que foi 
sugerido como anomalias". Foi o que aconteceu com Keynes. 
A REH não deve ser vista como unânime entre os economistas neoclássicos, já que a teoria 
subjetiva da probabilidade também é influente. Na verdade, algumas discussões recentes na 
linha subjetivista apontam uma proximidade com a noção de incerteza de Keynes, um dos 
poucos sinais positivos que autores mais próximos ao mainstream dão nessa direção. 
Note-se, porém, que nem todos os pós-keynesianos usam Keynes como sua fonte inspiradora 
tanto quanto Sidney Weintraub e Paul Davidson, por exemplo. Sobre as diferentes correntes 
que compõem esse movimento, ver Hamouda e Harcourt (1988). 
Há desacordo entre os pós-keynesianos quanto a qual é a hipótese adequada sobre a 
estrutura competitiva. Harcourt e Sardoni (1994), dentre outros, discutem a tática de Keynes 
a esse respeito. 
seus predecessores e em contraste com Keynes, esses novos-keynesianos 
neoclássicos têm a idéia de que a rigidez de preços e salários é a causa última 
do desemprego. A novidade a esse respeito é a tentativa de microfundamentar 
essa rigidez. Uma outra novidade, ainda relativa aos microfundamentos, mas 
agora no que concerne à formação de expectativas, é a aceitação pelos novos-
-keynesianos da hipótese de expectativas racionais (REH [rationai expecta-
tions liypothesis]f, que deixa de ser, então, monopólio novo-clássico. O cerne 
da disputa entre novos-keynesianos e novos clássicos refere-se à hipótese de 
marliet clearing contínuo. 
O interesse nas idéias de Keynes sobrevive principalmente entre os 
chamados pós-keynesianos. Eles procuram preservar e aprimorar aspectos da 
TG que marcam uma ruptura com a sabedoria neoclássica.^ 
Muito já se discutiu sobre vários dos pontos acima, inclusive por ocasião 
do centenário do nascimento de Keynes e, um pouco mais tarde, do cinqüen-
tenário da TG. Este artigo concentra-se, então, nos anos 80 e 90. 
À ascensão dos novos-keynesianos, os pós-keynesianos reagiram com o 
argumento de que os primeiros violam idéias essenciais de Keynes naTG. Em 
particular, Keynes especificamente abandona, no Capítulo 19, a hipótese 
simplificadora de salários nominais dados, que ele havia adotado no início do 
livro, e procura mostrar que mudanças nos salários nominais não necessaria-
mente conduzem a um equilíbrio com pleno emprego (DAVIDSON, 1992). 
Trata-se de, basicamente, repetir as críticas pós-keynesianas ao tratamento 
desse tópico pelos velhos-keynesianos. Os pós-keynesianos não negam que 
a realidade não se caracteriza por situações de concorrência pura ou perfeita, 
mas pelo menos alguns deles afirmam que "imperfeições" na estrutura com-
petitiva não são necessárias para explicar o desemprego.'* Quanto à REH, 
Há autores que interpretam o tratamento da TG às expectativas de curto prazo como algo 
próximo à hipótese de expectativas racionais (LEIJONHUFVUD, 1983; DUTr, 1987; BEGG, 
1982). Essa interpretação é criticada em Dequech (1994). 
Os novos-keynesianos são obviamente preocupados com o lado da oferta. Pelo menos 
alguns pós-keynesianos negam que a explicação última do desemprego esteja no lado da 
oferta. Outros questionariam também o caráter neoclássico da abordagem novo-keynesiana 
à oferta. 
valem as críticas feitas quando a mesma foi introduzida pelos novos-clássicos 
(DAVIDSON, 1982-83; BAUSOR, 1983).^ 
Dentro do pós-keynesianismo, evidencia-se, nos anos 80 e 90, a grande 
dificuldade de conciliar as vertentes que enfatizam o papel da incerteza e do 
dinheiro com a vertente neo-ricardiana, de modo que parece haver hoje uma 
tendência, não unânime, a identificar os neo-ricardianos como um grupo 
exterior ao pós-keynesianismo. 
Nesse mesmo período, os pós-keynesianos têm-se esforçado para consolidar 
sua teoria, contestando, muitas vezes explicitamente, o ataque de Coddington 
(1982), para quem a ênfase de Keynes na incerteza conduz ao niilismo teórico. 
Uma das principais áreas em que isso tem-se dado é a teoria do comportamento 
individual sob incerteza. Isso contribui também para um aprimoramento da resposta 
pós-keynesiana à controvérsia sobre os microfundamentos da macroeconomia. 
Antes de tratar desses desenvolvimentos recentes, deve-se notar que os pós-keyne-
sianos se recusam a reduzir a macro à microeconomia e identificam um espaço 
próprio para a macroeconomia. Exemplos típicos disso são as análises da falácia 
da composição no paradoxo da parcimônia e na discussão de Keynes sobre os 
efeitos de uma mudança dos salários nominais sobre o emprego agregado. Vários 
pós-keynesianos argumentam também que, ao contrário de uma visão comum 
dentro do mainstream, a TG na verdade tem microfundamentos por trás da 
construção das funções de oferta e demanda agregada. Esses autores in-
sistem ainda que, assim como na tesoura marshalliana, a oferta é tão impor-
tante para Keynes quanto a demanda e que foram os velhos-keynesianos 
neoclássicos que negligenciaram a primeira, plantando as sementes de sua 
própria derrocada.^ 
Parte importante do avanço de uma teoria do comportamento individual 
que busca alguma inspiração em Keynes é resultado direto de ou ocorre em 
resposta a um grupo de trabalhos que, a partir de meados dos anos 80, 
incorpora os escritos mais filosóficos de Keynes ao debate sobre a TG. Esses 
1 - O conceito de incerteza® 
Desde o início dos anos 80, Paul Davidson (1982-83,1988,1991) tem tomado 
emprestado uma terminologia moderna da estatística para expressar a noção de 
incerteza de Keynes em termos de não-ergodicidade [non-ergodicity\. Isso, que 
anos atrás parecia apontar um consenso entre pós-keynesianos, tem sido 
Uma delas diz respeito à continuidade ou não entre a TP e os escritos posteriores de Keynes, 
em particular a TG. Os que argumentam que a visão de Keynes sobre probabilidade passou 
por mudanças significativas incluem Bateman (1987, 1990), Davis (1991, 1994) e Winslow 
(1989,1992). Entre os que apoiam a tese da continuidade, Garabelli (1988) e CDonnell (1989, 
1990a) são talvez os mais veementes. Ver Gerrard (1992) para uma explicação de algumas 
das principais diferenças entre essas duas linhas de argumentação. 
A relação entre pós-keynesianismo e institucionalismo é examinada em Dequech (1995d, 1995e). 
Ver Dequech (1995) para um tratamento bem mais aprofundado. 
trabalhos são às vezes identificados como o "novo-keynesianismo fundamen-
talista" ou como o programa de pesquisa "Keynes como um filósofo-econo-
mista". Essa linha de investigação interpreta a obra econômica madura de 
Keynes à luz de seus escritos filosóficos, em particular A Treatise on Pro-
babl l i ty (TP daqui em diante), cujos 75 anos de publicação vários autores 
considerariam também dignos de comemoração. 
Não podemos dizer, entretanto, que os debates em torno desses trabalhos 
tenham levado a um consenso entre os economistas que valorizam a con-
tribuição da TG. Na verdade, novas controvérsias originam-se.^ De qualquer 
modo, é possível afirmar que, pelo menos, se abriu o caminho para um melhor 
entendimento dos problemas envolvidos nessas discussões. É para isso que 
as próximas sessões tentam contribuir. 
Antes, porém, um último comentário. Outro fenômeno recente no debate 
econômico é o renascimento do interesse nas instituições. A princípio, esse é um 
fenômeno favorável aos que trabalham na tradição de Keynes, já que para eles uma 
proposição central é a seguinte: "As instituições políticas e econômicas (...) desem-
penham um papel extremamente importante na determinação dos resultados 
econômicos do mundo real" (DAVIDSON, 1980, p.288; ver também HARCOURT, 
1979, p.388).^ No entanto esse novo interesse é, em medida considerável, 
marcado por uma tentativa de ampliação do escopo da economia neoclássica. 
^° Ver Lawson (1988, p.51) e 0'Donnell (1991, p.57-58n; 1991a, p.81-82). 
11 CDonnell sustenta ainda que, mesmo ao tratar da dimensão relativa à probabilidade, é um 
erro deixar de associar incerteza com probabilidades desconhecidas (ver também Mccann, 
1994, p.105-106). Em relação a este último ponto, nossa posição é a de que o erro é de 
CDonnell: probabilidades desconhecidas, na concepção da TP, envolvem uma limitada 
capacidade do agente frente a uma situação muito complexa. Em contraste, a noção forte de 
incerteza que aparece nos escritos posteriores de Keynes (1973a, p.113-114,287,309; 1936, 
p.252, 141) tem a ver com a possibilidade de mudança estrutural em termos tecnológicos, 
sociais, etc. O debate entre Davidson (1991a) e CDonnell (1991a) a esse respeito envolve 
um problema terminológico, já que Davidson não adota os conceitos da TP. O conceito de 
incerteza de Davidson tem um sentido forte, mesmo se não baseado numa teoria lógica de 
probabilidade. 
contestado. Para aqueles que sugerem que se interprete o trabalho econômico 
maduro de Keynes à luz da TP, Davidson não apresenta a posição de Keynes 
apropriadamente. Eles argumentam que, na conceitualização de Davidson, 
probabilidade parece ser uma propriedade do mundo real,*° enquanto Keynes 
defendeu na TP uma teoria lógica da probabilidade, segundo a qual proba-
bilidade é uma propriedade do conhecimento, um grau de crença [a degree of 
belief\. 
Embora Keynes não ofereça um conceito explícito de incerteza na TP, os 
que acreditam na tese da continuidade procuram construir esse conceito 
usando o arcabouço daquele livro. Assim, para Lawson (1988, p.48; 1985), 
incerteza"(...) corresponde a uma situação em que as probabilidades não são 
numericamente determinadas — ou mesmo comparáveis, em termos de mais 
ou menos, como outras relações de probabilidade". Rotheim (1988, p.88), 
Brown-Coilier e Bausor (1988, p.238-239), Hamouda e Smithin (1988, p.160) 
e Dutt e Amadeo (1990, p.105-106) concordam. Outros autores, entretanto, 
afirmam que incerteza para Keynes tem uma outra dimensão, além da relativa 
à probabilidade: aquela que se refere ao conceito de peso — ver Hoogduin 
(1987, p.54n), Kregel (1987), Runde (1991, p.131, 133; 1990, p.290), Gerrard 
(1995, p.184) eO'Donnell (1991, p.19; 1990a).*^ Nos termos da teoria lógica da 
TP, incerteza num sentido forte parece estar simultaneamente associada com a 
ausência de probabilidades numéricas e com baixo peso, ambos resultando da 
escassez de evidências (LAWSON, 1988, p.43; HOOGDUIN, 1987, p.58). 
Portanto, um ponto muito importante a notar é que, mesmo que se use uma 
teoria lógica de probabilidade, a fonte de incerteza nesse sentido forte se 
encontra na realidade exterior, o que é reconhecido por Carvalho (1988a, p.78; 
Devemos mencionar ainda Vercelli (1991, p.72-79) e sua noção de "incerteza-l<" [A-uncer-
tainty\, que é graduável, mas não completamente baseada na TP. 
Contrastar com Gerrard (1994; 1995) e ver também Can/alho (1988a, p.77n). O estado de 
expectativa depende das expectativas e do estado de confiança nelas (KEYNES, 1936, p.148). 
DOW, 1995, p.118). Isso implica um forte ponto de contato entre o conceito 
baseado nos termos da TP e o conceito de Davidson. 
Existe, entretanto, um sentido em que a abordagem de Davidson e uma 
baseada na TP podem ser significativamente diferentes. Essa diferença poten-
cial refere-se à seguinte pergunta: a incerteza é graduável? Na TP (KEYNES, 
1973, p.342), Keynes refere-se a uma situação em que é possível ter co-
nhecimento provável baseado em pouca evidência — deve-se notar que 
conhecimento provável tem um sentido específico na TP, diferente do das 
teorias de probabilidade subjacentes à economia neoclássica. Nesse caso, 
Runde (1991, p.131) vê incerteza como caracterizada não por uma ausência 
completado conhecimento provável, mas por baixo peso — ver também Runde 
(1990, p.290), Meeks (1991, p.153) e Gerrard (1995, p.184). Tendo peso como 
sua medida — o que Hoogduin (1987) também sugere —, a incerteza seria, 
então, graduável e seria referida, nesse caso, à confiabilidade do conhecimento 
provável como um guia de conduta. Davidson (1993, p.431-432) insiste que 
incerteza não é graduável. A nosso ver, ainda é necessário explorar e clarificar 
as diferentes posições a respeito disso.^^ Quanto a Keynes, deve-se registrar 
que ele usa a expressão "muito incertos" na TG (KEYNES, 1936, p.148), o que 
sugere que ele tratava incerteza como graduável (ver também KEYNES, 
1973a, p.113). 
Na nossa interpretação, mesmo quem argumenta, com base na TP, que 
algum tipo de conhecimento provável é possível sob incerteza deve reconhecer 
que tal conhecimento não pode ser o único guia de conduta — ver também 
Kregel (1987); Feltz e Hoogduin (1988). Não é tão importante, então, se 
conhecimento provável é ou não possível sob incerteza: fatores como os 
animai spirits Xêm que entrar no quadro. Quando o conhecimento provável não 
é possível, esses fatores afetam não apenas o estado de confiança, mas 
também as próprias expectativas.*^ Além disso, peso pode não servir como 
uma medida incontestável de incerteza, já que há desacordo entre os intérpre-
tes de Keynes quanto ao caráter objetivo ou não do peso — contrastar, por 
exemplo, Runde (1990), Hoogduin (1987), Kregel (1987). Se peso medir 
2 - O conceito de racionalidade^^ 
A atribuição da racionalidade aos agentes tem sido uma arma importante 
no debate econômico. A hipótese de expectativas adaptativas caiu porque 
implicava irracionalidade. Segundo Barro, "(...)um dos aspectos mais inteligen-
Para uma discussão sobre as fontes de incerteza num sentido radical, ver Dequech (1995). 
Dequech (1995a) explora esse tema com mais detalhe. 
incerteza (a rigor, um complemento de incerteza), então, o conceito de in-
certeza padece do mesmo problema envolvido em definir, segundo Runde, 
peso como o grau de completitude da evidência: como nós podemos saber, 
sob incerteza, quão ignorantes nós somos? 
Talvez incerteza num sentido forte deva ser definida como a situação em 
que o conhecimento não é suficiente, e, conseqüentemente, a ação não pode 
ser totalmente baseada em conhecimento. Seguidores de diferentes 
abordagens podem concordar com isso. Se incerteza é graduável ou não, 
depende da noção de conhecimento. 
Para nós, incerteza não significa ignorância completa. Antes de qualquer outra coisa, 
os agentes econômicos estão, ou pelo menos podem estar, cientes da incerteza. No 
aforismo de Hicks (1977, p.vii), as pessoas sabem (podem saber) que elas não sabem. 
Um dos aspectos da realidade sobre os quais algum conhecimento é 
possível é a existência de instituições que reduzem a incerteza. As mais 
destacadas entre essas instituições são os contratos. Outros exemplos podem 
incluir acordos de oferta e troca e market-mal<ers (DAVIDSON, 1978; KREGEL, 
1980; DEQUECH, 1995b). Além disso, talvez num terreno mais pedregoso, 
Lawson (1985, p.916-917) sustenta que "(...) as pessoas têm um amplo 
conhecimento de práticas sociais", tais como convenções (DARITY, HORN, 
1993; LAWSON, 1987). O potencial para mudanças sociais imprevisíveis deve 
ser admitido. De qualquer maneira, parece que nós de fato temos algum tipo 
de conhecimento sobre o funcionamento do mundo social que nos permite 
acreditar na estabilidade de pelo menos algumas práticas sociais. Essa crença 
não é infundada; por outro lado, sob incerteza o comportamento não pode ser 
completamente baseado em conhecimento (de qualquer tipo).*'* 
2.1 - Racionalidade e conhecimento 
Há desacordo entre os pós-keynesianos sobre a medida em que racionali-
dade depende de conhecimento e sobre que tipo de conhecimento é possível 
sob incerteza. Na verdade, o debate não é em absoluto muito claro a esse 
respeito. Num outro texto (DEQUECH, 1995a), propomos uma classificação 
das diferentes posições, refletindo mais nossa própria maneira de organizar a 
discussão que as posturas já tomadas na literatura. Argumentamos, então, 
que os economistas que enfatizam incerteza num sentido radical se encontram 
diante de duas opções principais sobre a relação entre racionalidade e co-
nhecimento. 
A primeira abordagem consiste em definir racionalidade como algo que tem 
que ser baseado em conhecimento (sem definir conhecimento como comple-
tamente subjetivo). Essa abordagem pode ser dividida em duas vertentes. A 
primeira define irracionalidade como qualquer coisa diferente de racionalidade. 
Se incerteza implica alguma falta de conhecimento, então, ela acarreta com-
portamento irracional. Para a segunda vertente da primeira abordagem, irra-
cionalidade é o que contradiz racionalidade. Sob incerteza, isso leva a 
tes da revolução das expectativas racionais foi a apropriação do termo "ra-
cional". É possível enfatizar incerteza no sentido de Keynes e, ao mesmo 
tempo, acreditar na possibilidade de comportamento racional? Muitos autores 
acham que sim. Para tanto, eles logicamente precisam rejeitar a noção 
neoclássica de racionalidade, que é indissoluvelmente vinculada à idéia de que 
incerteza no sentido de Keynes é irrelevante, se é que existe (LAWSON, 1985, 
p.918; DOW, DOW, 1985, p.55). O próprio Keynes usa palavras como racional, 
razoável e sensato para descrever o comportamento sob incerteza. Vários 
desses autores alargam a noção de racionalidade, associando racionalidade 
com a existência de "boas razões" ou com agentes fazendo "o melhor possível 
dentro das circunstâncias" — ver Lawson (1985, 1993), Harcourt (1987), 
Hamouda, Harcourt (1988), 0'Donnell (1990a), Runde (1991) e Lavoie (1992). 
No entanto isso é muito genérico e é compatível com uma posição extrema-
mente subjetivista. É preciso examinar alguns pontos mais de perto. Dois 
pontos são destacados aqui, (a) a relação entre racionalidade e conhecimento; 
e (b) entre racionalidade, meios e fins. 
rejeitar-se uma dicotomia entre racionalidade e irracionalidade e introduzir-se 
uma terceira possibilidade: a arracionalidade. Nessa vertente, alguns aspectos 
do comportamento econômico devem ser considerados arracionais em vez de 
irracionais. São os aspectos em cujo caso a falta de conhecimento impede que 
se determine o que é racional. Algo não pode ser considerado irracional nesse 
caso, já que não pode ser visto como contrariando o comportamento racional. 
Quanto mais conhecimento sob incerteza é admitido por essa abordagem 
em qualquer de suas vertentes, mais ampla é sua noção de racionalidade. A 
nosso ver, incerteza inevitavelmente implica algum grau de ignorância. Nessa 
primeira abordagem, então, o comportamento não pode ser completamente 
racional sob incerteza, por mais ampla que seja a noção de conhecimento. 
A segunda abordagem, obviamente, é definir racionalidade como algo que 
não tem que ser baseado em conhecimento. Por sua vez, essa segunda 
abordagem também pode incluir alguns subgrupos de definições, mas não nos 
interessa mencioná-los aqui. 
Shackle (1967, p.228; ver também VICKERS, 1994, p. 12), freqüentemente, 
parece adotar a primeira abordagem, em sua primeira vertente, com um 
conceito de racionalidade semelhante ao neoclássico, a diferença sendo que, 
para ele, incerteza não é irrelevante. Em contraste, vários pós-keynesianos 
propõem um conceito mais amplo, mas isso não é suficiente para identificá-los 
com uma das duas abordagens. 
A partir de outras possíveis perspectivas dentro da primeira abordagem, 
incerteza não implica completa ignorância. Primeiro, como dissemos acima, os 
agentes podem estar cientes da incerteza. Segundo, há coisas sobre as quais 
os agentes têm algum tipo de conhecimento. 
O primeiro ponto torna a primeira abordagem compatível com: (a) o 
argumento de que é racional permitir que fatores como animais spirits, pes-
simismo ou medo desempenhem um papel importante no comportamento 
econômico — um argumento próximo a esse aparece em Kregel (1987), 
Winslow (1989; 1992) e Davidson (1994) —; (b) a idéia de que a preferência 
pela liquidez pode ser racional, como defendido por Davidson (1982-83; 1987), 
CDonnel l (1989) e Asimakopulos (1991) — nossa posição aparece em De-
quech (1995c). 
Consideremos agora o segundo ponto, o conhecimento de outras coisas 
além da própria incerteza. Para Davidson, como vimos acima, uma dessas 
coisas é a existência de algumas instituições. Davidson (por exemplo, 1982-83; 
1987) adota uma noção de racionalidade — que ele prefere chamar de 
Ver Keynes (1973), Carabelli (1988), Lawson (1987), 0'DonneII (1989) e Winslow (1992). 
"sensatez" [sensibility[ — de maior amplitude que a neoclássica. Entretanto não 
é claro se para ele "sensatez" tem que ser baseada em conhecimento, numa 
noção também mais ampla. Uma noção ainda mais extensa incorpora o 
conhecimento das convenções. Correspondentemente, isso permite uma 
noção ainda mais abrangente de racionalidade como algo que tem que se 
basear em conhecimento. 
Todos os pós-keynesianos que buscam inspiração na TP a esse respeito 
deveriam ser catalogados na primeira abordagem. Muitos deles consideram 
ter boas razões com o requisito de racionalidade. Para Keynes, na TP, crenças 
racionais são baseadas em conhecimento.*^ Keynes não parece ter escapado 
da dicotomia entre racionalidade e irracionalidade na TP, o que o aproxima da 
primeira vertente da primeira abordagem. Isso parece aplicar-se também a 
outros escritos de Keynes. Ele freqüentemente se referia a fatores psicológicos 
e ocasionalmente parece tê-los tratado como irracionais, como Lawson (1991) 
admite. Talvez seja possível incluir aqui as referências de Keynes a "ondas de 
psicologia irracional" (KEYNES, 1936, p.162). 
Ao discutir a TP, a nosso ver, é preciso distinguir entre a racionalidade da 
crença e a racionalidade do comportamento. Diríamos que a TP implica que a 
crença racional é uma condição necessária, mas não suficiente, para o 
comportamento racional. Como dissemos acima, incerteza supõe dúvida 
quanto à confiabilidade do conhecimento provável como um guia de ação. 
Semelhantemente, nos escritos mais maduros de Keynes, a noção de confi-
ança reflete as dúvidas quanto à confiabilidade das expectativas. A distinção 
correspondente entre expectativas e comportamento também deve ser feita. 
Outro ponto importante sobre a primeira abordagem é que, se o conhecimento 
é visto como graduável, racionalidade também pode ser considerada assim. 
Sobre a segunda abordagem, vamos dizer aqui apenas que ela acarreta o 
risco de gerar um conceito de racionalidade amplo demais, com o que o 
conceito pode perder seu conteúdo. Estamos, então, inclinados a adotar a 
primeira abordagem na sua segunda variante. 
Lucas G Sargent (1979) sustentam que Keynes adotou o postulado de que os salários 
nominais são rígidos, o que, do ponto de vista deles, significa abandonar o postulado do 
interesse próprio (além, é claro, de outro postulado novo-clássico, o de marl<et-clearing 
contínuo). Esses autores compartilham, assim, da tradicional interpretação keynesiana 
neoclássica (velha e nova) de Keynes, 
2.2 - Racionalidade, meios e fins 
Racionalidade é freqüentemente associada com a relação dos meios mais 
eficientes para atingir um dado fim. Autores que desenvolvem a tradição de 
Keynes têm criticado o arcabouço meios-fins que caracteriza a economia 
neoclássica (juntando-se, então, a críticos em outras tradições heterodoxas). 
Não apenas por razões estratégicas, mas também para evitar confusão 
lógica, devemos distinguir diferentes críticas à visão neoclássica do compor-
tamento racional. Mesmo para um entendimento de um comportamento auto-
-interessado [self-intersted\, essa visão é inadequada. Um desafio fundamental 
a esse respeito é feito pela ênfase de Keynes na incerteza. 
Hamouda e Smithin (1988b, p.279,283) argumentam que Keynes manteve 
a idéia de racionalidade sob incerteza no sentido de que os agentes se 
comportam de maneira consistente na busca de seu próprio interesse. Nesse 
sentido, para esses autores, Keynes não teria rejeitado a chamada "versão 
fraca" da REH, que seria representada pelo postulado — enunciado por Lucas 
e Sargent (1979, p.305) — de que os agentes agem em seu próprio 
interesse — ver também Lawson (1985, p.919-920); Dow e Dow (1985, 
p.56); Darity e Horn (1993, p.18-19); e Dutt e Amadeo (1990, p.106). No 
entanto a versão fraca da REH é às vezes interpretada como mais do que, 
como querem Hamouda e Smithin (1988, p.279b), uma reiteração daquele 
postulado no terreno da formação de expectativas. Ela requer que os 
agentes igualem os custos e os benefícios marginais de obter informação, 
e isso é problemático de uma perspectiva que enfatiza incerteza — ver Dow 
(1985, p.148), Snippe (1986, p.433) e, para uma crítica, Hoogduin e Snippe 
(1987, p.436). Discussões sobre o significado da versão fraca da REH à parte, 
Hamouda e Smithin têm razão em identificar as diferenças entre Keynes e a 
REH não na hipótese de racionalidade nesse sentido de interesse próprio — 
também ver Vercelli (1991, p.153)—, mas, sim, na caracterização do ambiente 
como incerto ou não.*^ 
3 - Comportamento convencional e racionalidade^® 
Parte significativa da literatura que procura refutar aquela acusação de 
niilismo teórico recorre às referências de Keynes a convenções. Essas dis-
cussões têm sido marcadas por um grau não desprezível de confusão, particu-
larmente quanto ao conceito de convenção e aos argumentos para a possível 
racionalidade do comportamento convencional. 
Várias definições de convenção coexistem nessa literatura — ver Darity e Hom 
(1993), Lavoie (1992), Lawson (1991 a), Dutt e Amadeo (1990), Possas (1990), Davis 
(1994). O próprio Keynes (1936, p.151-152; 1973a, p.114) refere-se, de maneira 
bastante solta, à suposição de que a situação se manterá, a não ser que haja 
indicadores específicos em contrário,^° e ao recurso à opinião média ou majoritária. 
Defendemos a idéia de uma regra simples (uma mie ofthumb) adotada coletivamente. 
Como Lawson (1991, p. 191 -192,203) mostra, no caso de Keynes a busca do dinheiro é aceita 
apenas como um meio temporário para o fim verdadeiramente último, que é a busca do "bem". 
Não discutiremos ética aqui. Um fim não último pode ser visto como um meio para o fim último. 
®^ Um tratamento mais completo encontra-se em Dequech (1995b, 1995c). 
^° Essa suposição é fundamentalmente diferente das hipóteses de expectativas racionais e 
adaptativas. Ver Dequech (1994). 
É possível, então, definir como racional o comportamento que é, à luz do 
conhecimento disponível, adequado à busca de um determinado fim, mesmo 
se esse comportamento se revelar mal-sucedido ex post. Em particular, 
podemos discutir alguns tipos de agentes auto-interessados perseguindo, 
numa sociedade capitalista, o fim do ganho pecuniário (o motivo lucro). Keynes 
declara que"(...) a firma não tem outro objetivo no mundo que o de acabar com 
mais dinheiro do que começou. Essa é a característica essencial de uma 
economia empresarial". O homem de negócios gasta dinheiro para obter mais 
dinheiro. Ao menos para alguns propósitos, pode-se avaliara racionalidade do 
comportamento capitalista sob incerteza de acordo com sua adequação, ou 
não, à busca do ganho pecuniário.^^ Entretanto incerteza implica que os meios 
para esse fim não podem ser considerados dados. Além disso, há incerteza 
quanto à adequação de qualquer meio para o fim do ganho pecuniário. 
3.1 - Um exame crítico de alguns argumentos para a 
racionalidade do comportamento convencionai 
Neste exame, adotamos o que defendemos acima: um conceito de racio-
nalidade como algo que requer conhecimento; é distinto tanto de irracionali-
dade quanto de arracionalidade; e é, à luz do conhecimento disponível, 
adequado a um determinado fim. 
Há duas maneiras básicas de abordar a relação entre convenção e 
racionalidade, de modo que a compatibilidade entre elas seja possível.^^ A 
primeira é a que prevalece na literatura. Ela é restritiva e se centra na 
racionalidade de seguir uma convenção. A segunda maneira será proposta 
mais adiante. 
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Constrastar com Littleboy (1991, p.29, 288) e CDonnell (1989). 
Há quem afirme, como Fitzgibbons (1988) e Winslow (1989), que a visão de Keynes implica 
uma incompatibilidade entre convenção e racionalidade. 
Ver Kregel (1987, p.525), Harcourt (1987, p.241), Feltz e Hoogduin (1988, p.117). Referên-
cias mais específicas a outros autores serão feitas em breve. 
A TG e outros escritos de Keynes oferecem vários insigtits sobre a adoção 
de um comportamento convencional em diferentes contextos. Keynes explici-
tamente apresenta o conceito de convenção na discussão do Capítulo 12, 
sobre o mercado de ações. Vários autores acreditam que Keynes restringiu ou 
concentrou bastante sua análise de convenções ao contexto do mercado 
financeiro (DARITY, HORN, 1993, p.28, 3 1 ; POSSAS, 1990, p.23n; CAR-
VALHO, 1992, p.124-125; ver também LAWSON, 1991, 1991a). Porém, em 
seu artigo no Quarterly Journal of Economics (QJE), Keynes (1937) aplica 
a idéia de convenção à acumulação de riqueza em geral. Além disso, acredi-
tamos que Keynes já tinha aplicado, na TG, essa idéia às decisões de 
investimento (compras de bens de capital) e de produção. Em particular, 
quanto ao último contexto, uma vez admitido que as expectativas de curto 
prazo também envolvem incerteza, fica mais fácil identificar a projeção do 
passado recente (KEYNES, 1937, p.50-51) como uma resposta convencional 
à incerteza das decisões de produzir.^* 
Diferentes argumentos são dados por quem tenta mostrar que é racional 
seguir uma convenção, dependendo de como ela é definida. Entre os argu-
mentos apresentados nessa direção, encontram-se os seguintes: 
a) o argumento "prático" (DARITY, HORN, 1993), segundo o qual seguir 
uma convenção (uma regra simples) torna as coisas manejáveis; 
b) o argumento de convenção como indução, que interpreta a projeção do 
passado recente à luzdaTP (0'DONNELL, 1989, MEEKS, 1991 entre outros); 
c) o argumento de convenção como uma profecia auto-realizável, cen-
trado na idéia de conformidade com a opinião média (POSSAS, 1990); 
d) o argumento de comportamento convencional como um compor-
tamento defensivo, buscando dar segurança ao "investimento", pro-
jetando o passado recente se outros fizerem o mesmo (LAWSON, 
1991), ou preservar a parcela relativa do agente num mercado (POS-
SAS, 1987, p. 133-134; LAWSON, 1991a), seguindo a opinião média. 
Num outro texto (DEQUECH, 1995b), apresentamos esses argumentos; 
procuramos desenvolvê-los, mas também os criticamos. Nossa posição pes-
soal é a de que seguir a convenção não é necessariamente a melhor opção a 
tomar e que essa linha de argumentação não é e nem pode ser completamente 
bem-sucedida. Dada a restrição de espaço, vamos reproduzir sucintamente 
algumas objeções mais importantes a esses argumentos. 
A primeira delas é a de que incerteza implica dúvidas quanto à confiabilidade 
do conhecimento que porventura estiver disponível como um guia para o compor-
tamento, seja esse conhecimento considerado um conhecimento indutivo, 
provável, seja, ainda, um conhecimento da existência das próprias convenções. 
Especificamente sobre argumentos centrados na idéia de seguir a opinião média, 
o problema é a dificuldade em identificar qual é a opinião média num determinado 
mercado. Incerteza envolve não saber o que os outros farão—ver Shackle (1970, 
p.102, apud KREGEL, 1990:90) e o próprio Keynes em seu Treatise on 
lUloney, (KEYNES, 1971, v.5, p.292). Mesmo que os outros agentes venham 
seguindo uma convenção, alguns deles podem perder a confiança nela e 
abandoná-la. Outros podem intencionalmente a contrariar. 
A segunda objeção é mais especificamente dirigida ao argumento de que 
o comportamento convencional é racional porque é defensivo. A definição de 
racionalidade que adotamos aqui relaciona racionalidade com a adequação do 
comportamento a um fim. É possível caracterizar defesa com um fim mais imediato 
(LAWSON, 1991, 1991a). A objeção que levantamos no parágrafo anterior cria 
3.2 - Uma abordagem alternativa 
A relação entre convenção e racionalidade não deve ser restrita ao caso em que 
o agente individual segue uma convenção. O que dizer, por exemplo, do empresário 
schumpeteriano? Essa é uma questão que sempre mantivemos em mente ao ler a 
literatura a que nos referimos acima. Na abordagem alternativa que defendemos 
aqui, a compatibilidade entre a convenção e a racionalidade do comportamento 
individual é baseada numa possível função informativa das convenções. As con-
venções, como regras de comportamento coletivo, podem infonnaro indivíduo sobre 
o possível comportamento de outros agentes. Esse conhecimento pode pennitir um 
comportamento parcialmente racional. Há dúvidas sobre a continuidade da con-
venção, mas, até a medida em que a convenção de fato oferecer uma infomiação, 
um agente pode usar essa informação para decidir como agir. A decisão vai 
depender do que denominamos disposição otimista diante da incerteza. 
No caso de mercados produtivos, essa disposição otimista é mais clara-
mente semelhante ao que Keynes (1936, p.161 -162) chamou de animal spirits. 
Ela é uma combinação graduável de otimismo e confiança. Animal spirits são, 
às vezes, identificados como aquilo que dá confiança nos resultados esperados.^'* 
A rigor, eles deveriam ser associados com confiança em expectativas otimistas e 
não em quaisquer expectativas. Essa noção pode ser estendida a mercados 
financeiros, desde que otimismo seja entendido como referente a uma crença numa 
oportunidade de lucro. Vamos nos concentrar aqui nos mercados produtivos. 
Ver, por exemplo, Dow e Dow (1985, p.47-49), Brothwell (1986, p.536). Carvalho (1988, 
p.754), Dow (1991, p.154; 1991a, p.179) e Lavoie (1992, p.47). 
problemas mesmo se a racionalidade do comportamento é avaliada em relação 
a esse objetivo. Se há dúvidas sobre o que os outros farão, há dúvidas sobre 
se manteremos nossa posição relativa. Há ainda um outro problema. Caso se 
assuma que o fim último de um tipo de agente é o ganho pecuniário, seguir a 
opinião média não deve necessariamente ser visto como adequado à busca 
desse fim último, mesmo se se soubesse a opinião média com certeza. Há 
alternativas rivais. Uma delas é adotar a postura que é realmente defensiva: 
preferir a liquidez. Outra opção é desobedecer a convenção intencionalmente. 
F F - C 
4 - Observações finais 
Os prospectos não parecem muito positivos para a difusão das idéias de 
A Teoria Geral e de outros escritos maduros de Keynes, mas essas idéias 
continuam a influenciar alguns economistas. É evidente que o desenvolvimento 
dessas idéias não tem o grau de rigor axiomático da teoria neoclássica. Em 
parte, isso se deve à idéia de que não se deve abdicar de algumas hipóteses 
consideradas importantes apenas porque elas dificultam a formalização. Em 
parte, há também o fato de que muito menos recursos humanos e materiais 
têm sido dedicados mais ao desenvolvimento das idéias de Keynes do que à 
economia neoclássica. De qualquer modo, avanços importantes têm sido 
feitos, nem que seja, como dissemos acima, para esclarecer algumas dis-
cordâncias entre os que ainda valorizam os escritos originais de Keynes. Este 
artigo procurou dar uma modesta contribuição nesse sentido. Falta um con-
siderável esforço, ainda, para uma maior unificação entre aqueles que enfati-
zam os aspectos de ruptura com a ortodoxia na obra de Keynes. 
Ver Dequech (1994) para o argumento de que convenções e instituições podem reduzir a 
incerteza, mas não a eliminam, inclusive nas decisões de produzir. 
Se existe uma convenção, por exemplo, de seguir investindo ou produzindo 
no mesmo ritmo do passado recente, a falta de animal spirits leva o agente 
individual a desobedecer essa convenção e a preferir a liquidez, adiando 
indefinidamente uma decisão. Animal spirits são, então, necessários para 
seguir essa convenção. No outro extremo, desobedecer essa convenção na 
direção oposta requer ainda mais animal spirits do que se precisa para segui-la. 
Esse é o caso do comportamento agressivo, pelo qual o agente individual com uma 
disposição otimista relativamente alta usa a informação que a convenção lhe dá 
sobre o possível comportamento dos outros, para tentar obter um lucro extraor-
dinário. O melhor exemplo disso é o empresário schumpeteriano, mas o raciocínio 
aplica-se também para o investimento sem inovação. Mais que isso: qualquer 
decisão de comprometer recursos financeiros em operações nos mercados produ-
tivos que envolvem incerteza requer uma disposição otimista para enfrentar a 
incerteza. Não apenas investir, mas também produzir requer animal spirits}^ 
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